
















































Exchange Rates, Fundamentals, and VAR Forecasts
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水準 s m-m* p-p* y-y* r-r* ＊TBTB −
ler lm2 lpe lgdp tbr cbt
定数項無 0.2295 0.9122 0.0001 0.3919 0.0602 0.9462
定数項有 0.2766 0.9194 0.0072 0.9534 0.0397 0.9994
定数項とトレンド項 0.3373 0.7626 0.4431 0.7375 0.0553 0.9894





定数項無 0.0000 0.0020 0.0000 0.0000 0.0000 0.8222 0.0005















































水準 s m-m* p-p* y-y* r-r* ＊TBTB −
ler lm2 lpp lgdp gby ctb
定数項無 0.1165 0.0183 0.0001 0.0018 0.0001 0.914
定数項有 0.032 0.5582 0.0002 0.0961 0.0021 0.998
定数項とトレンド項 0.0787 0.9468 0.0586 0.2736 0.0107 0.9944





定数項無 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.8172 0.0002




水準 s m-m* p-p* y-y* r-r* ＊TBTB −
ler lm2 lpp lgdp gby ctb
定数項無 0.4481 NA 0.349 0.0697 0.0354 0.7096
定数項有 0.2215 NA 0.2814 0.5394 0.0642 0.9783  
定数項とトレンド項 0.5149 NA 0.624 0.8876 0.0367 0.9639  
階差 Δs Δ(m-m*) Δ(p-p*) Δ(y-y*) Δ(r-r*) )(
＊
TBTB −∆  )(2
＊
TBTB −∆  
定数項無 0.0000 NA 0.0000 0.0000 0.0000 0.899 0.0000 













































  日本   英国   カナダ  
  F値 ラグ  F値 ラグ  F値 ラグ 
Δ(m-m*) ｌm2 0.3181 4 ｌm2 0.4732 1 ｌm2 NA  
Δ(p-p*) ｌpe 0*** 5 lpp 0.0653*   1 ｌpp 0.0147*** 1 
Δ(y-y*) ｌgdp 0.8966 4 ｌgdp 0.5061 1 ｌgdp 0.4394 1 
(r-r*) tbr 0.0199** 6 tbr 0.3655 1 tbr 0.5632 1 
Δ(r-r*) tbr 0.0017*** 3 tbr 0.5872 1 tbr 0.5283 1 
)(2
*
TBTB −∆  bt 0.4771 5 bt 0.1789 4 bt 0.4128 6 
表２日本・英国・カナダのGrangerの因果性テスト （標本期間：1975Q1-2016Q4、観測数：168）
２変数間のGrangerの因果テストＡ、帰無仮説:ΔｓtはΔｆtの原因ではない。
  日本   英国   カナダ  
  F値 ラグ  F値 ラグ  F値 ラグ 
Δ(m-m*) ｌm2 0.0729* 4 ｌm2 0.0022*** 1 ｌm2 NA  
Δ(p-p*) ｌpe 0.2081 5 lpp 0.24 1 ｌpp 0.2572 1 
Δ(y-y*) ｌgdp 0.5738 4 ｌgdp 0.0347** 1 ｌgdp 0.3763 1 
(r-r*) tbr 0.1891 6 tbr 0.3854 1 tbr 0.6626 1 
Δ(r-r*) tbr 0.2114 3 tbr 0.0262** 1 tbr 0.0807* 1 

































　　 xttttt ezdycxbax ++++= −−− 1111111111  （3.1a）
　　 yttttt ezdycxbay ++++= −−− 1211211212  （3.1b）
　　 zttttt ezdycxbaz ++++= −−− 1311311313  （3.1c）
に対して、に対して、 02111 == dd の制約を加えた式を考える。えた式を考える。
　　
2111
xtttt eycxbax +++= −− 1111111  （3.2a）
　　 ytttt eycxbay +++= −− 1211212  （3.2b）
　（3.1a）式と（3.1b）式の制約の無いVARモデル
の誤差項の分散共分散行列の推定量をモデル 共散行列 uΩ 、（（3.2a）
式と（3.2b）式の制約のあるVARモデルの誤差項
の分散共分散行列の推定量をモデルの誤差項 rΩ とする。制約が正しが
正しければ両者の誤差モデルの誤差項の分散共散行列の推定量を uΩ 、（とモデルの誤差項の分散共分散行列 推定量を rΩ とする。制約が正しにあまり差は無い
はずである。制約が間違っていればその差は大
きいはずである。この考えを利用して、ブロック
外生性テストを行う。帰無仮説（ある。この考えを利用して、ブロック外生性テストを行う 02111 == dd ）のもとで次式は 
のもとで次式は漸近的に自由度２のカイ二乗分布
に従う。







































































従属変数: dler 従属変数: dler 従属変数: dler
除外変数 DF ｐ値 除外変数 DF ｐ値 除外変数 DF ｐ値
dlpe 2 0.0131** dlpp 2 0.039** dlpp 2 0.0787*
dlm2 2 0.061* dlm2 2 0.0016** dtb 2 0.0696*
dtb 2 0.088* gby 2 0.0081*** dtbr 2 0.1149
All 6 0.0048*** All 6 0.0005*** All 6 0.0255**
従属変数: dlpe 従属変数: dlpp 従属変数: dlpp
除外変数 DF ｐ値 除外変数 DF ｐ値 除外変数 DF ｐ値
dler 2 0*** dler 2 0.0052*** dler 2 0.0172**
dlm2 2 0.1213 dlm2 2 0.7959 dtb 2 0.0434**
dtb 2 0.0482** gby 2 0.0001*** dtbr 2 0.7477
All 6 0*** All 6 0.0005*** All 6 0.03**
従属変数: dlm2 従属変数:dlm2 従属変数: dtb
除外変数 DF ｐ値 除外変数 DF ｐ値 除外変数 DF ｐ値
dler 2 0.8081 dler 2 0.5017 dler 2 0.2054
dlpe 2 0.8183 dlpp 2 0.8409 dlpp 2 0.0952*
dtb 2 0.0003*** gby 2 0.4841 dtbr 2 0.6236
All 6 0.0006*** All 6 0.8245 All 6 0.0044***
従属変数: dtb 従属変数: gby 従属変数: dtbr
除外変数 DF ｐ値 除外変数 DF ｐ値 除外変数 DF ｐ値
dler 2 0.1348 dler 2 0.4252 dler 2 0.9348
dlpe 2 0.2207 dlpp 2 0.6932 dlpp 2 0.771
dlm2 2 0.3611 dlm2 2 0.5439 dtb 2 0.933
All 6 0.3005 All 6 0.8299 All 6 0.949
表3　Grangerの因果性/ブロック外生性・ワルド検定 （標本期間：1975Q1-2016Q4、観測数：168）
注： 下欄のAllは３変数の係数がすべて０という帰無仮説に対応する。変数記号でｄは1次階差、ｌは対数を意味する。カ


















































































































































































































































































































































































































































































































































が そ の 予 測 値F（t+0+1） と な る。F（t+0+1）




















































































予測期間 RW VAR VAR/RW 
対米相対的
価格水準 
予測期間 RW VAR VAR/RW 
円/ドル 
為替レート 
ｋ＝1 0.0543 0.0507 0.9341 日/米 
輸出価格 
ｋ＝1 0.0355 0.0320 0.9021 
ｋ＝4 0.1160 0.1121 0.9668 ｋ＝4 0.0779 0.0788 1.0122 
ポンド/ドル 
為替レート 
ｋ＝1 0.0373 0.0339 0.9099 英/米生産者
価格 
ｋ＝1 0.0153 0.0136 0.8874 
ｋ＝4 0.0845 0.0677 0.8009 ｋ＝4 0.0342 0.0281 0.8229 
加ドル/ドル 
為替レート 
ｋ＝1 0.0381 0.0431 1.1323 加/米生産者
価格 
ｋ＝1 0.0162 0.0168 1.0382 




























































































































Vector Autoregression Estimates Vector Autoregression Estimates Vector Autoregression Estimates
Sample: 1975Q1 2016Q4 Sample: 1975Q1 2016Q4 Sample: 1975Q1 2016Q4
Included observations: 168 Included observations: 168 Included observations: 168
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
DLERSJ DLPEJS DLERSK DLPPKS DLERSC DLPPCS
DLERSJ(-1) 0.6045 0.4027 DLERSK(-1) 0.2703 0.0658 DLERSC(-1) 0.3490 0.1231
-0.1261 -0.0810 -0.0814 -0.0273 -0.1188 -0.0592
[ 4.7904] [ 4.9693] [ 3.3206] [ 2.4111] [ 2.9367] [ 2.0794]
DLERSJ(-2) -0.0762 -0.1553 DLERSK(-2) -0.0297 0.0480 DLERSC(-2) 0.1443 0.0879
-0.1321 -0.0848 -0.0811 -0.0272 -0.1168 -0.0582
[-0.5770] [-1.8301] [-0.3673] [ 1.7656] [ 1.2349] [ 1.5109]
DLPEJS(-1) -0.5627 -0.2718 DLPPKS(-1) 0.2909 0.34484 DLPPCS(-1) 0.01462 0.2237
-0.1918 -0.1231 -0.2437 -0.0818 -0.2541 -0.1266
[-2.9343] [-2.2064] [ 1.1938] [ 4.2156] [ 0.0575] [ 1.7664]
DLPEJS(-2) -0.0462 0.0649 DLPPKS(-2) -0.5715 -0.2677 DLPPCS(-2) -0.5048 -0.2340
-0.1940 -0.1246 -0.2293 -0.0769 -0.2272 -0.1132
[-0.2384] [ 0.5213] [-2.4922] [-3.4783] [-2.2214] [-2.0667]
C -0.00721 -0.00619 C 0.00615 -0.00016 C 0.0026 0.00178
-0.00379 -0.00243 -0.00408 -0.00137 -0.00319 -0.00159
[-1.9030] [-2.5446] [ 1.5084] [-0.1227] [ 0.8171] [ 1.1213]
DLM2JS(-1) -0.3991 -0.2069 DLM2KS(-1) -0.2031 -0.0122 DTBCS(-1) 3.34E-07 1.61E-07
-0.1787 -0.1148 -0.0570 -0.0191 -1.60E-07 -8.10E-08
[-2.2328] [-1.8023] [-3.5634] [-0.6386] [ 2.0403] [ 1.9701]
DLM2JS(-2) -0.0466 -0.0637 DLM2KS(-2) -0.03467 0.00350 DTBCS(-2) -3.53E-07 -1.76E-07
-0.1777 -0.1141 -0.0580 -0.01947 -1.60E-07 -8.00E-08
[-0.2622] [-0.5586] [-0.5977] [ 0.1800] [-2.1895] [-2.1967]
DTBJS(-1) -5.13E-07 1.26E-07 GBYKS(-1) -0.0183 0.00163 DTBRCS(-1) -0.00625 -0.00112
-2.40E-07 -1.60E-07 -0.0059 -0.00199 -0.00313 -0.00156
[-2.1011] [ 0.8068] [-3.099] [ 0.8220] [-1.9961] [-0.7220]
DTBJS(-2) 2.12E-07 3.62E-07 GBYKS(-2) 0.0177 0.00112 DTBRCS(-2) -0.00169 0.00041
-2.50E-07 -1.60E-07 -0.0059 -0.00199 -0.00317 -0.00158
[ 0.84421] [ 2.2493] [ 2.9940] [ 0.5634] [-0.5346] [ 0.2631]
R-squared 0.19543 0.20748 R-squared 0.1984 0.3279 R-squared 0.16079 0.1899
Adj. R-squared 0.15499 0.1675 Adj. R-squared 0.1581 0.2941 Adj. R-squared 0.11857 0.1491
Sum sq. resids 0.33972 0.14016 Sum sq. resids 0.2955 0.0333 Sum sq. resids 0.1071 0.0266
S.E. equation 0.04622 0.02969 S.E. equation 0.04317 0.0144 S.E. equation 0.0259 0.0129
F-statistic 4.8276 5.2018 F-statistic 4.9221 9.6990 F-statistic 3.8081 4.6592
Log likelihood 282.722 357.097 Log likelihood 294.407 477.81 Log likelihood 379.651 496.68
Akaike AIC -3.2586 -4.14407 Akaike AIC -3.3977 -5.5811 Akaike AIC -4.4125 -5.8057
Schwarz SC -3.0912 -3.9766 Schwarz SC -3.2303 -5.4137 Schwarz SC -4.2451 -5.6381
Mean dependent -0.00602 -0.00508 Mean dependent 0.00374 0.0039 Mean dependent 0.0017 0.00094
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2012Q4 0.03140     
 
4.39584         
2013Q1 0.12998 0.02876 4.42460 
 
4.52582 4.39584 0.01689 4.42460 0.01025 
2013Q2 0.06631 0.03210 4.55792 
 
4.59213 4.52582 0.00440 4.55792 0.00117 
2013Q3 0.00265 -0.03119 4.56094 
 
4.59478 4.59213 0.00001 4.56094 0.00115 
2013Q4 0.01378 -0.01325 4.58153 
 
4.60856 4.59478 0.00019 4.58153 0.00073 
2014Q1 0.02410 0.01294 4.62150 
 
4.63267 4.60856 0.00058 4.62150 0.00012 
2014Q2 -0.00637 0.01627 4.64894 
 
4.62630 4.63267 0.00004 4.64894 0.00051 
2014Q3 0.02123 -0.03993 4.58637 
 
4.64753 4.62630 0.00045 4.58637 0.00374 
2014Q4 0.09330 -0.00675 4.64078 
 
4.74083 4.64753 0.00870 4.64078 0.01001 
2015Q1 0.03902 0.01257 4.75340 
 
4.77985 4.74083 0.00152 4.75340 0.00070 
2015Q2 0.01867 0.00139 4.78124 
 
4.79851 4.77985 0.00035 4.78124 0.00030 
2015Q3 0.00759 -0.02445 4.77407 
 
4.80610 4.79851 0.00006 4.77407 0.00103 
2015Q4 -0.00614 -0.01755 4.78855 
 
4.79996 4.80610 0.00004 4.78855 0.00013 
2016Q1 -0.05078 -0.00454 4.79542 
 
4.74918 4.79996 0.00258 4.79542 0.00214 
2016Q2 -0.06545 -0.02349 4.72569 
 
4.68373 4.74918 0.00428 4.72569 0.00176 
2016Q3 -0.05489 -0.03246 4.65127 
 
4.62884 4.68373 0.00301 4.65127 0.00050 
2016Q4 0.06356 -0.01954 4.60929 
 
4.69239 4.62884 0.00404 4.60929 0.00691 
合計       
 





























2013Q1 0.01820 -0.01007 -0.01932 0.00896 -0.00924 0.00033 -0.01932 0.00080
2013Q2 0.01339 -0.00478 0.00418 0.02235 0.00896 0.00018 0.00418 0.00033
2013Q3 0.01514 0.00618 0.02853 0.03749 0.02235 0.00023 0.02853 0.00008
2013Q4 0.01073 0.01134 0.04883 0.04822 0.03749 0.00012 0.04883 0.00000
2014Q1 0.05027 -0.00895 0.03927 0.09849 0.04822 0.00253 0.03927 0.00351
2014Q2 -0.01139 0.01339 0.11187 0.08709 0.09849 0.00013 0.11187 0.00061
2014Q3 0.00302 -0.00563 0.08147 0.09011 0.08709 0.00001 0.08147 0.00007
2014Q4 0.03705 0.00471 0.09482 0.12716 0.09011 0.00137 0.09482 0.00105
2015Q1 0.08980 0.00446 0.13162 0.21696 0.12716 0.00806 0.13162 0.00728
2015Q2 -0.01076 0.02605 0.24301 0.20620 0.21696 0.00012 0.24301 0.00136
2015Q3 0.06383 -0.02178 0.18442 0.27003 0.20620 0.00407 0.18442 0.00733
2015Q4 0.01898 0.03412 0.30414 0.28901 0.27003 0.00036 0.30414 0.00023
2016Q1 0.02901 0.00067 0.28968 0.31802 0.28901 0.00084 0.28968 0.00080
2016Q2 -0.06493 0.00318 0.32119 0.25309 0.31802 0.00422 0.32119 0.00464
2016Q3 0.01350 -0.02564 0.22745 0.26659 0.25309 0.00018 0.22745 0.00153











2013Q1 0.02240 0.01095 -0.44950 -0.43804 -0.46045 0.00050 -0.44950 0.00013
2013Q2 0.00850 0.00722 -0.43082 -0.42955 -0.43804 0.00007 -0.43082 0.00000
2013Q3 -0.00940 0.00505 -0.42450 -0.43897 -0.42955 0.00009 -0.42450 0.00021
2013Q4 -0.04250 0.00844 -0.43053 -0.48143 -0.43897 0.00180 -0.43053 0.00259
2014Q1 -0.01750 0.00017 -0.48125 -0.49890 -0.48143 0.00031 -0.48125 0.00031
2014Q2 -0.02160 -0.00530 -0.50420 -0.52054 -0.49890 0.00047 -0.50420 0.00027
2014Q3 0.01240 0.00593 -0.51461 -0.50816 -0.52054 0.00015 -0.51461 0.00004
2014Q4 0.04290 0.02196 -0.48620 -0.46522 -0.50816 0.00184 -0.48620 0.00044
2015Q1 0.04760 0.03483 -0.43039 -0.41764 -0.46522 0.00226 -0.43039 0.00016
2015Q2 -0.00880 0.01928 -0.39836 -0.42648 -0.41764 0.00008 -0.39836 0.00079
2015Q3 -0.01200 -0.02747 -0.45395 -0.43850 -0.42648 0.00014 -0.45395 0.00024
2015Q4 0.02570 0.00739 -0.43112 -0.41279 -0.43850 0.00066 -0.43112 0.00034
2016Q1 0.05470 0.02212 -0.39067 -0.35810 -0.41279 0.00299 -0.39067 0.00106
2016Q2 -0.00260 0.01010 -0.34801 -0.36068 -0.35810 0.00001 -0.34801 0.00016
2016Q3 0.08810 -0.01830 -0.37899 -0.27260 -0.36068 0.00776 -0.37899 0.01132
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2014Q3 0.00302 -0.00563 0.08147 0.09011 0.08709 0.00001 0.08147 0.00007
2014Q4 0.03705 0.00471 0.09482 0.12716 0.09011 0.00137 0.09482 0.00105
2015Q1 0.08980 0.00446 0.13162 0.21696 0.12716 0.00806 0.13162 0.00728
2015Q2 -0.01076 0.02605 0.24301 0.20620 0.21696 0.00012 0.24301 0.00136
2015Q3 0.06383 -0.02178 0.18442 0.27003 0.20620 0.00407 0.18442 0.00733
2015Q4 0.01898 0.03412 0.30414 0.28901 0.27003 0.00036 0.30414 0.00023
2016Q1 0.02901 0.00067 0.28968 0.31802 0.28901 0.00084 0.28968 0.00080
2016Q2 -0.06493 0.00318 0.32119 0.25309 0.31802 0.00422 0.32119 0.00464
2016Q3 0.01350 -0.02564 0.22745 0.26659 0.25309 0.00018 0.22745 0.00153





dlerj dlerjf1 dlpejs dlpejsf1 dlerjf4 dlpejsf4
2012Q4 0.03140 0.00876
2013Q1 0.12998 0.02876 0.07193 0.00780
2013Q2 0.06631 0.03210 0.03467 0.00763
2013Q3 0.00265 -0.03119 0.00649 -0.01809
2013Q4 0.01378 -0.01325 0.02051 -0.00323 0.01643 -0.00589
2014Q1 0.02410 0.01294 0.00287 -0.00384 0.00061 -0.01753
2014Q2 -0.00637 0.01627 -0.02118 -0.00875 -0.01523 -0.03391
2014Q3 0.02123 -0.03993 0.02491 -0.01108 -0.02397 -0.02690
2014Q4 0.09330 -0.00675 0.07602 0.01183 -0.01747 -0.01184
2015Q1 0.03902 0.01257 0.02948 0.01127 -0.01784 0.00327
2015Q2 0.01867 0.00139 0.00264 -0.01277 -0.03271 -0.00075
2015Q3 0.00759 -0.02445 0.02854 -0.01087 -0.01723 -0.00054
2015Q4 -0.00614 -0.01755 0.00164 -0.00185 -0.02804 -0.01422
2016Q1 -0.05078 -0.00454 -0.01862 -0.00421 -0.04515 -0.02970
2016Q2 -0.06545 -0.02349 -0.05359 -0.02141 -0.07003 -0.03834
2016Q3 -0.05489 -0.03246 -0.02442 -0.01064 -0.07804 -0.03811





















dlerc dlercf1 dlppcs dlppcsf1 dlercf4 dlppcsf4
2012Q4 -0.00403 0.00251
2013Q1 0.01820 -0.01007 0.00265 -0.00441
2013Q2 0.01339 -0.00478 -0.00855 -0.00258
2013Q3 0.01514 0.00618 0.00270 0.00074
2013Q4 0.01073 0.01134 0.00932 0.00503 0.00266 -0.00123
2014Q1 0.05027 -0.00895 0.01232 -0.00249 0.00379 0.00069
2014Q2 -0.01139 0.01339 -0.01156 0.00570 0.02196 0.00898
2014Q3 0.00302 -0.00563 0.00214 -0.00253 0.01015 0.00571
2014Q4 0.03705 0.00471 0.01754 0.00123 0.00352 0.00191
2015Q1 0.08980 0.00446 0.04451 0.00274 0.01692 0.00714
2015Q2 -0.01076 0.02605 -0.00296 0.01664 0.02959 0.01808
2015Q3 0.06383 -0.02178 0.01600 -0.00651 0.01344 0.01411
2015Q4 0.01898 0.03412 0.02073 0.01363 0.04284 0.02651
2016Q1 0.02901 0.00067 0.01303 0.00455 0.03906 0.02832
2016Q2 -0.06493 0.00318 -0.02047 0.00207 0.01618 0.01375
2016Q3 0.01350 -0.02564 0.00212 -0.01349 0.01232 0.00677




dlerk dlerkf1 dlppks dlppksf1 dlerkf4 dlppksf4
2012Q4 -0.00280 0.00252
2013Q1 0.02240 0.01095 -0.00100 0.00029
2013Q2 0.00850 0.00722 0.00098 -0.00052
2013Q3 -0.00940 0.00505 0.00362 0.00130
2013Q4 -0.04250 0.00844 0.00748 0.00012 0.03166 0.00119
2014Q1 -0.01750 0.00017 -0.01490 -0.00209 0.02089 -0.00120
2014Q2 -0.02160 -0.00530 -0.01214 -0.01102 0.00837 -0.01170
2014Q3 0.01240 0.00593 0.00237 -0.00326 0.00924 -0.01626
2014Q4 0.04290 0.02196 0.02362 0.00309 0.02276 -0.01329
2015Q1 0.04760 0.03483 0.03889 0.01012 0.05742 -0.00107
2015Q2 -0.00880 0.01928 -0.00500 0.01184 0.08200 0.02179
2015Q3 -0.01200 -0.02747 0.00166 -0.01188 0.04860 0.01318
2015Q4 0.02570 0.00739 0.02652 -0.00037 0.03402 0.00972
2016Q1 0.05470 0.02212 0.01752 0.00889 0.02132 0.00848
2016Q2 -0.00260 0.01010 -0.00892 0.00305 0.01214 -0.00030
2016Q3 0.08810 -0.01830 -0.00352 -0.00677 0.02130 0.00480
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